komt de Sociaal Economische Raad met haar

advies over corporate governance. Wie moet
let voor het zeggen hebben in ondernemersland? Wel-
:e invlioed moeten aandeelhouders en werkneniers
ebben, en wat moeten we met de almachtige positie
-an onze raden van commissarissen? Mijn oproep aan
le SER: kom niet met een ‘poldermodel’-oplossing,
naar kies voor een moedig voorstel. We ontkomen
riet aan een vergroting van de inbreng van aandeel-
wuders. En de werknemers dan? Inderdaad, werkne-
ners zijn heel belangrijk, maar zij moeten niet tot par-
ij worden gemaakt in dit krachtenspel.

In de kern betreft corporate governance het berei-
ten van transparantie en verantwoording in het onder-
1iemingsbestuur. Welke ‘checks and balances’ zijn ge-
venst en in hoeverre is de Nederlandse wetgeving op
lit punt adequaat? Het heeft even geduurd, maar bijna
edereen is het er nu over eens dat het bijna dertig jaar
»ude structuurregime aanpassing behoeft. Onze wet-
reving legt de primaire verantwoording voor het toe-
richt op het ondernemingsbestuur bij de raad van com-
nissarissen. De zogenaamde ‘two tier’ structuur —
net een van het management gescheiden onafhanke-
ijke raad van commissarissen — is een sterk punt; het
vaarborgt in potentie een onathankelijk en professio-
1eel toezicht op het management. Deze constellatie
1eeft dan ook terecht grote steun, en steekt positief af
'egen de traditioneel ‘one tier’ board structuur in de
Angelsaksische wereld waar commissarissen en be-
stuurders onvoldoende van elkaar zijn gescheiden.

aar de schoen wringt is dat de raad ‘zichzelf’
g x / kiest met minimale mogelijkheid van ande-
ren om haar functioneren ter discussie te
stellen en dan ook daadwerkelijk in te kunnen grijpen.

Hierdoor ontsnapt de raad zelf aan het afleggen van
verantwoording, wat in de praktijk kan betekenen dat

[ Iet is even rustig geweest, maar binnenkort
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het orgaan in een gezellig onderonsje met het manage-
ment de zaken regelt. Hiermee staat de objectiviteit en
effectiviteit van het toezicht ter discussie.

ring nogal extreem is. In vele gevallen functio-

neert de raad van commissarissen naar behoren
en zal de raad ook (evenals de bestuurders) conse-
quenties verbinden aan een verlies aan vertrouwen in
de markt en bij aandeelhouders. Ook is er enige forme-
le inbreng van aandeelhouders en werknemers bij de
benoeming van commissarissen (recht van bezwaar,
voordracht), en procedures via de Ondernemingska-
mer. Tevens zijn er ondernemingen die in het geheel
niet of onder het beperkte structuurregime vallen,
waardoor vele bevoegdheden bij aandeelhouders blij-
ven in plaats van bij de raad van commissarissen. Het
zou dus onjuist zijn dat er in het geheel geen discipli-
nering is. Maar dit alles kan niet wegnemen dat het
wettelijk kader aanpassing behoeft.

De urgentie is groter dan wel wordt gedacht. De
markt vereist een steeds grotere transparantie en of we
het nu leuk vinden of niet, de markt dwingt ook tot
sterkere oriéntatie op de aandeelhouders. Grote be-
drijven zoals ABN Amro en Akzo Nobel zijn gedwon-
gen om zich om te vormen tot transparante organisa-

Velen zullen terecht zeggen dat deze karakterise-

ties met duidelijk afgescheiden business units. Elke
business unit moet op een inzichtelijke wijze bijdragen
aan het resultaat en direct door de markt kunnen wor-
den beoordeeld in termen van haar bijdrage aan de
aandeelhouderswaarde. Eenzelfde druk bestaat er op
de bestuursstructuur van bedrijven. Ondernemingen
zijn alleen geloofwaardig als aandeelhouders daad-
werkelijk invioed kunnen hebben. Cobptatieregelin-
gen zonder echte ‘checks and balances’ staan daar
haaks op.

de 13de richtlijn) dwingt ons tot actie. Europa

wil minderheidsaandeelhouders beschermen
door een partij met een controlerend belang te dwin-.
gen een bod uit te brengen op alle aandelen. Maar dit
verhoudt zich niet met de ontmanteling van aandeel-
houdersrechten die in dit land gebruikelijk is. Het is
niet reéel om een aandeelhouder met controlerend be-
lang te dwingen een bod uit te brengen op alle aande-
len als hij door structuurregime, en nog allerlei andere
beperkingen (certificering!) mogelijk niets ‘contro-
leert’. Vanuit strategisch oogpunt mag ook niet worden
verwaarloosd dat wij geen steun van andere landen
hoeven te verwachten. Zowel de Continentaal-Europe-
se als Angelsaksische praktijk legt formeel de belang-

O ok de Europese regelgeving (voor ingewijden:
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rijkste bevoegdheden bij aandeelhouders. Hoewel het
erin de praktijk soms heel anders uitziet — Nederland-
se bedrijven presteren niet voor niets relatief goed —
zullen wij vroeg of laat het buitenland moeten volgen
in haar structuur van regelgeving.

We ontkomen niet aan een grotere rol voor
. aandeelhouders. Dit hoeft echter geen ‘aan-

deelhoudersdictatuur te worden; een professionele
raad van commissarissen met enige autonomie is en
blijft gewenst. In ieder geval zijn betere ‘checks and ba-
lances’ nodig. Een mogelijkheid voor aandeelhouders
om commissarissen naar huis te sturen bij gebrekkig
functioneren is wel het minste. Benoemingen zouden
bij voorkeur een bekrachtiging behoeven van de aan-
deelhoudersvergadering. Tegelijk moet dan wel een
verdere ontmanteling van aandeelhoudersinvloed via
certificering ongedaan worden gemaakt. De echte ka-
pitaalverstrekkers moeten ook het stemrecht kunnen
uitoefenen, en niet via een gekunsteld administratie-
kantoor (met ongetwijfeld eigen belangen).

Werknemers hoeven bij deze veranderingen niet te
treurein. Human capital is de belangrijkste waarde-
bron, die geen enkel bedrijf kan negeren. Bovendien is
er een georganiseerde inspraak via or en vakbeweging.
‘Checks and balances’ op het naleven van het recht op
inspraak en recht op tijdige informatie zijn aanwezig.
Ondernemingen die dit frustreren worden ernstig be-
lemmerd in hun functioneren. Verder hebben werkne-
mers grote contractuele rechten. Voor het geval werk-
nemersbelangen verbetering behoeven — en dit is
goed mogelijk— ben ik de eerste die de SER een ver-
volgopdracht gunt. Maar laat de SER de moed opbren-
gen om te onderkennen dat dit gescheiden kan worden
van de huidige corporate governance problematiek.
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